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ÇÀÑÒÐÀÕÎÂÀÒÅËÍÈß È ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈß ÏÀÇÀÐ
ÍÀ ÇÀÑÈËÅÍÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈß

ôåñèîíàëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå
(ÏÏÔ). Òå ñà ÷àñò îò âòîðèÿ ñòúëá
íà ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíàòà ñèñ-
òåìà è òÿõíîòî ïðåäíàçíà÷åíèå å
äà îñèãóðÿò ñðî÷íà ïåíñèÿ çà
õîðàòà, êîèòî ðàáîòÿò ïðè òåæêè
óñëîâèÿ íà òðóä, çà ïåðèîäà äî
äîñòèãàíåòî îò òÿõ íà ïåíñèîííà
âúçðàñò è ïîëó÷àâàíå íà ïåíñèÿ îò
äúðæàâíîòî îáùåñòâåíî îñèãóðÿ-
âàíå.

Òðåòèÿò ïîðòôåéë å íà äîáðî-
âîëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå
(ÄÏÔ). Îñèãóðÿâàíåòî òóê å íà
äîáðîâîëíà îñíîâà è çàâèñè èç-
öÿëî îò âúçìîæíîñòèòå íà ëèöàòà,
êîèòî ó÷àñòâàò â òÿõ, çàòîâà çàêî-
íîâèòå èíâåñòèöèîííè îãðàíè÷å-
íèÿ ñà ìíîãî ìàëêî. Ïåíñèîííîî-
ñèãóðèòåëíèòå äðóæåñòâà äî ãîëÿìà
ñòåïåí ñàìîñòîÿòåëíî îïðåäåëÿò
êàêâè èíâåñòèöèîííè îãðàíè÷åíèÿ
äà ñëåäâàò ïî îòíîøåíèå íà óïðàâ-
ëÿâàíèòå îò òÿõ äîáðîâîëíè ïåí-
ñèîííè ôîíäîâå.

Ïðè ÄÏÔ ïðîöåíòúò íà èíâåñ-
òèðàíå â àêöèè, äÿëîâå è èíâåñ-
òèöèîííè èìîòè å ïî-ãîëÿì (êàêòî
è íà èíâåñòèöèè â ÷óæáèíà), à ïî-
ìàëúê - â áàíêîâè äåïîçèòè.

Ã-æà Äèíêîâà ïðåäñòàâè è êðàò-
êîñðî÷íèòå ïðîãíîçè íà ÊÔÍ îò-
íîñíî àêòèâèòå íà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå, ïðè ïîëîæåíèå ÷å âíîñ-
êàòà îñòàíå 5 íà ñòî îò çàïëàòàòà,
êàêòî å â ìîìåíòà. Èç÷èñëåíèÿòà
ñà íàïðàâåíè íà áàçàòà íà ïðîã-
íîçíè äàííè çà ðàçìåðà íà ñðåä-
íîòî áðóòíî âúçíàãðàæäåíèå â
ñòðàíàòà. Î÷àêâàíèÿòà ñà, ÷å ïîñ-
òúïëåíèÿòà îò âíîñêèòå çà òðèòå
âèäà ôîíäîâå íàðàñòâàò îò 630
ìëí. ëâ. ìèíàëàòà ãîäèíà äî 675
ìëí. ëâ. çà 2008 ã., 780 ìèëèîíà
- ïðåç 2009 ã., è áëèçî 900 ìëí.
ëâ. - ïðåç 2010 ã. Òîâà å
ñðàâíèòåëíî ãîëÿì ðåñóðñ, çà êîé-
òî òðÿáâà äà ñå ïîìèñëè êúäå áè
ìîãúë äà áúäå âëàãàí. Åäíà îò
èäåèòå å òîé äà ñå íàñî÷è êúì
èíôðàñòðóêòóðíèòå ïðîåêòè, êîèòî
ùå ñå îñúùåñòâÿâàò â ñòðàíàòà ñ

ïîäêðåïàòà íà ïðàâèòåëñòâîòî.
Î÷àêâàíèÿòà íè ñà, ÷å êúì êðàÿ íà
2010 ã. íåòíèòå àêòèâè íà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå ùå ñå äîáëèæàò äî
áëèçî 6 ìëðä. ëåâà, èçòúêíà ã-æà
Äèíêîâà.

Ïðåç 2007 ã. âíîñêàòà çà ÓÏÔ
ñå óâåëè÷è îò 4 íà 5 íà ñòî è òîâà
îêàçà ñúùåñòâåíî âëèÿíèå âúðõó
íàðàñòâàíåòî íà àêòèâèòå, óòî÷íè
ã-æà Äèíêîâà.

Òåçè âñå ïî-íàðàñòâàùè àêòèâè
ñå íóæäàÿò îò ïî-äîáðà çàêîíîâà
ðåãóëàöèÿ è íåçàâèñèìî ÷å òÿ áåøå
ïðîìåíåíà ïðåç 2006 ã., âúçíèêâà
íîâà íåîáõîäèìîñò çà ïðîìÿíà â
ðåãóëàöèèòå íà ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå. Îò åäíà ñòðàíà, òÿ å ïðåäèç-
âèêàíà îò ÷ëåíñòâîòî íà ñòðàíàòà
íè â ÅÑ, êîåòî íè çàäúëæàâà äà
âúâåæäàìå íàé-äîáðèòå ïðàêòèêè;

îò äðóãà ñòðàíà, ðàçâèòèåòî íà
íàöèîíàëíîòî çàêîíîäàòåëñòâî
ïðîèçòè÷à îò íóæäèòå íà ñàìàòà
äåéñòâèòåëíîñò. Òî íå òðÿáâà äà
ïðå÷è íà äåéíîñòòà è ðàçâèòèåòî
íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå, à íàïðî-
òèâ - äà ãè óëåñíÿâà, êàòî ñúùåâ-
ðåìåííî ãè ðåãóëèðà.

Â ÊÔÍ ñëåäèì âíèìàòåëíî ðàç-
âèòèåòî íà àêòèâèòå íà ôîíäîâåòå
çà ÄÏÎ, ïîñî÷è ã-æà Äèíêîâà. Â
íàäçîðíèÿ îðãàí åæåäíåâíî ñå ïî-
äàâà èíôîðìàöèÿ ïî åëåêòðîíåí ïúò
çà òîâà êàêâî ñòàâà ñ òåçè àêòèâè
(îñâåí ÷å àêòèâèòå ñå ñúõðàíÿâàò â
áàíêàòà-ïîïå÷èòåë è îò íåÿ çàâèñè
âñÿêà ñäåëêà ñ àêòèâèòå íà ïåíñè-
îííèÿ ôîíä) è çà âñè÷êè îñúùåñò-
âåíè ñäåëêè, çà ñúñòîÿíèåòî íà
íåòíèòå àêòèâè íà ôîíäîâåòå êúì
êðàÿ íà äåíÿ è çà ñòîéíîñòòà íà åäèí
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Öåííè êíèæà, èçäàäåíè èëè
ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà

áåç îãðàíè÷åíèå áåç îãðàíè÷åíèå
ÄÖÊ, èçäàäåíè èëè ãàðàíòèðàíè îò
äúðæàâè-÷ëåíêè íà ÅÑ, äúðæàâè,
ïîñî÷åíè â íàðåäáà, ÅÖÁ è ÅÈÁ

Àêöèè è ïðàâà, ïðèåòè çà òúðãî-
âèÿ íà ðåãóëèðàíè ïàçàðè

20
äî 5 %
â öåííè êíèæà
íà åäèí åìèòåíò

Àêöèè, âêëþ÷åíè â èíäåêñè,
ïðèåòè çà òúðãîâèÿ íà ðåã. ïàçàð
â äúðæàâà-÷ëåíêà íà ÅÑ, äúðæà-
âè, ïîñî÷åíè â íàðåäáà

Àêöèè íà ëèöåíçèðàíè ÀÄÑÈÖ
è ïðàâà ïî òÿõ 5 10

Îáùèíñêè îáëèãàöèè, èçäàäåíè
îò áúëãàðñêè îáùèíè

15
äî 5 % â öåííè
êíèæà íà åäèí
åìèòåíòÎáùèíñêè îáëèãàöèè, èçäàäåíè

îò ÷óæäåñòðàííè îáùèíè

Áàíêîâè äåïîçèòè â áàíêè
â Áúëãàðèÿ 25

äî 5% â åäíà
áàíêà

äî 5 % â åäíà
áàíêàÁàíêîâè äåïîçèòè â áàíêè

â äúðæàâà-÷ëåíêà íà ÅÑ
èëè äúðæàâà, ïîñî÷åíà â íàðåäáà

Èïîòå÷íè îáëèãàöèè, èçäàäåíè
îò ìåñòíè áàíêè

äî 30% îáùî, äî
10% â åäíà áàíêà

äî 5% â öåííè
êíèæà íà åäèí
åìèòåíò

Îáëèãàöèè, èçäàäåíè îò áúëãàð-
ñêè àêöèîíåðíè äðóæåñòâà

25
äî 5 % â öåííè
êíèæà íà åäèí
åìèòåíò

Îáëèãàöèè, òúðãóâàíè íà ðåã. ïà-
çàðè â äúðæàâà-÷ëåíêà íà ÅÑ èëè
äúðæàâà, îïðåäåëåíà â íàðåäáà

Îáåçïå÷åíè îáëèãàöèè 5 10

Àêöèè è äÿëîâå, èçäàäåíè îò ÊÈÑ
ïî ðåäà íà ÇÏÏÖÊ 15 (äî 5% â ÖÊ

óïðàâëÿâàíè îò
åäíî ÓÄ)

10% â ÊÈÑ,
óïðàâëÿâàíè îò
åäíî äðóæåñòâî

Àêöèè è äÿëîâå, èçäàäåíè îò ÊÈÑ
ñúñ ñåäàëèùå íà ÓÄ â äúðæàâà-
÷ëåíêà íà ÅÑ èëè äúðæàâà,
îïðåäåëåíà â íàðåäáà

Èíâåñòèöèîííè èìîòè 5

äÿë íà âñåêè ôîíä.
Â êðàÿ íà 2007 ã. ÊÔÍ ïîäãîòâè

ïðîåêò íà Çàêîí çà èçìåíåíèå è
äîïúëíåíèå íà ÊÑÎ, ñ êîéòî ñå
ïðåäëàãà óñúâúðøåíñòâàíå íà çà-
êîíîâàòà óðåäáà èìåííî â ñïîìå-
íàòèòå îáëàñòè: ïîäîáðÿâàíå íà
èçèñêâàíèÿòà êúì ó÷ðåäèòåëèòå è
àêöèîíåðèòå íà ÏÎÄ è êúì óïðà-
âèòåëíèòå è êîíòðîëíèòå îðãàíè
íà ÏÎÄ; çàâèøàâàíå íà ðåæèìà ïî
èçäàâàíå íà ïåíñèîííà ëèöåíçèÿ è
íà èçèñêâàíèÿòà êúì äåéíîñòòà íà
ñëóæáèòå çà âúòðåøåí êîíòðîë,
êúì èíôîðìàöèîííèòå ñèñòåìè è
ðåêëàìíàòà è ìàðêåòèíãîâàòà äåé-
íîñò íà ÏÎÄ.

Ïðåäëîæåíèÿ èìà è ïî îòíîøå-
íèå íà ïðîìåíè â óðåäáàòà íà
òàêñèòå è óäðúæêèòå, êîèòî ñúáè-
ðàò ÏÎÄ çà äåéíîñòòà ñè ïî
óïðàâëåíèå íà ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå. Çà íÿêîè îò òàêñèòå è
óäðúæêèòå ñå ïðåäëàãà äà áúäå
íàìàëåí ìàêñèìàëíèÿò ëèìèò.

Ïðåäëàãàò ñå è ïðîìåíè â
èíâåñòèöèîííèòå ðåãóëàöèè íà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå. Â êðàÿ íà
ìèíàëàòà ãîäèíà ñòàðòèðà è äåé-
íîñòòà íà åäíà ðàáîòíà ãðóïà,
êîÿòî òðÿáâà äà ðàçðàáîòè ïðîåêò
çà óðåæäàíåòî íà ìóëòèôîíäîâàòà
ñèñòåìà â äîáðîâîëíîòî ïåíñèîí-
íî îñèãóðÿâàíå. Âúâåæäàíåòî íà
òàêàâà ñèñòåìà ñå íàëàãà, òúé êàòî
ñòàâà äóìà çà äîáðîâîëíî ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå; ëèöàòà, ó÷àñò-
âàùè â íåãî, ñà íà ðàçëè÷íà
âúçðàñò, ñ ðàçëè÷íà òîëåðàíòíîñò
êúì ðèñêà, ñ ðàçëè÷íè î÷àêâàíèÿ
çà äîõîäèòå ñè. Äîñåãà íà òÿõ èì
ñå ïðåäëàãà ñàìî åäèí èíâåñòèöè-
îíåí ïîðòôåéë, êîåòî äî èçâåñòíà
ñòåïåí íå îòãîâàðÿ íà ïîòðåáíîñ-
òèòå íà êîíêðåòíè ãðóïè îñèãóðåíè
ëèöà. Ðàáîòíàòà ãðóïà ïðîäúëæàâà
ñâîÿòà äåéíîñò. Âñå îùå íÿìà
èçãîòâåí çàêîíîïðîåêò, íî î÷àêâà-
íèÿòà ñà ïðåç òàçè ãîäèíà òîé äà
ñòàíå ôàêò è äà áúäå âíåñåí â
Íàðîäíîòî ñúáðàíèå çà îáñúæäàíå
è ïðèåìàíå.

Îñíîâíèòå öåëè íà ïðåäëîæå-
íèòå ïðîìåíè ñà äà ñå ñòèìóëèðà
êîíêóðåíöèÿòà â èíòåðåñ íà îñè-
ãóðåíèòå ëèöà â óïðàâëÿâàíèòå îò
ÏÎÄ ïåíñèîííè ôîíäîâå, äà ñå
óêðåïÿò óïðàâëåíñêèòå ñòðóêòóðè è
êàïàöèòåòúò íà ÏÎÄ, äà ñå ïîâèøè
ðàâíèùåòî íà êîðïîðàòèâíîòî óï-
ðàâëåíèå è äà ñå ðàçøèðÿò âúç-
ìîæíîñòèòå çà èíâåñòèöèîíåí èç-
áîð íà îñèãóðåíèòå ëèöà â äîáðî-
âîëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå.

Ïðîìåíèòå â èíâåñòèöèîííèòå
ðåãóëàöèè íàé-îáùî ñå ñâåæäàò äî
ñëåäíîòî: âúâåæäà ñå êàòî îòäåëåí
äîêóìåíò èçãîòâÿíåòî íà èíâåñòè-
öèîííà ïîëèòèêà íà âñåêè ôîíä.
Äîñåãà èíâåñòèöèîííèòå öåëè è
îãðàíè÷åíèÿ íà ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå áÿõà ÷àñò îò ñúäúðæàíèåòî íà
ïðàâèëíèêà íà ñúîòâåòíèÿ ôîíä.
Êàòî ÷àñò îò íåãî îáà÷å íÿìà
âúçìîæíîñò äà áúäàò óðåæäàíè
ïîäðîáíî, ïîðàäè êîåòî ñå ïðåöå-

íè äà èìà îòäåëåí äîêóìåíò,
äåôèíèðàù â äåòàéëè èíâåñòèöè-
îííèòå öåëè íà ôîíäà è îãðàíè÷å-
íèÿòà, êîèòî ùå áúäàò ñïàçâàíè,
êàêòî è îòíîøåíèåòî êúì ðèñêà íà
âñåêè âèä èíâåñòèöèÿ.

Ã-æà Äèíêîâà çàïîçíà ïðèñúñ-
òâàùèòå è ñ ÷óæäåñòðàííèÿ îïèò
ïðè ôèíàíñèðàíåòî íà èíôðàñò-
ðóêòóðíè ïðîåêòè ÷ðåç ñðåäñòâà îò
ïåíñèîííè ôîíäîâå. Äúëãîñðî÷íè-
ÿò õàðàêòåð íà ïåíñèîííèòå ñïåñ-
òÿâàíèÿ ïðåäïîëàãà âúçìîæíîñòè
çà èíâåñòèðàíå â äúëãîñðî÷íè
�èíôðàñòðóêòóðíè� îáëèãàöèè íà
äðóæåñòâîòî, îñúùåñòâÿâàùî ïðî-
åêòà, èëè íà ôèíàíñîâàòà èíñòèòó-
öèÿ, ôèíàíñèðàùà ïðîåêòà (÷ðåç
áàíêà çà ðàçâèòèå íà ñúîòâåòíàòà
ñòðàíà). Ñïàçâàò ñå èçèñêâàíèÿ çà
ñèãóðíîñò íà ïëàùàíèÿòà ïî îáëè-
ãàöèèòå ÷ðåç äúðæàâíà ãàðàíöèÿ,
èìà è èçèñêâàíèÿ ëèõâåíèÿò äîõîä
äà ïîêðèâà èíôëàöèÿòà. Íå ñå
ïðàêòèêóâà ÷åñòî èíâåñòèðàíå â
àêöèè íà äðóæåñòâîòî, îñúùåñòâÿ-
âàùî ïðîåêòà, ïîðàäè íåñèãóðíîñò
íà èíâåñòèöèÿòà.

Ã-æà Äèíêîâà çàêëþ÷è, ÷å çà
îñúùåñòâÿâàíåòî íà òîâà ïðåäëî-
æåíèå å íåîáõîäèìà øèðîêà îá-
ùåñòâåíà äèñêóñèÿ ñ ó÷àñòèåòî íà
ìèíèñòåðñòâàòà è âåäîìñòâàòà, àí-
ãàæèðàíè ñ èçãðàæäàíåòî íà èíô-
ðàñòðóêòóðíè ïðîåêòè, îáùèíèòå,
ÁÍÁ, Àñîöèàöèÿòà íà òúðãîâñêèòå
áàíêè, ÊÔÍ è ÁÀÄÄÏÎ. Ñúùî òàêà
å íåîáõîäèìî ñúçäàâàíåòî íà çà-
êîí çà ñòàòóòà íà èíôðàñòðóêòóð-
íèòå îáëèãàöèè ïî òåçè ïðîåêòè.
Òÿ äîáàâè, ÷å àêî ïðàâèòåëñòâîòî
å ñúãëàñíî, ìîæå äà áúäå ïðîó÷åí
îïèòúò íà ñòðàíè êàòî ×èëè (êúäåòî
ñõåìàòà ôóíêöèîíèðà) è Êàçàõñòàí
(òàì äâå ãîäèíè ïðåäè íàñ Ñâåòîâ-
íàòà áàíêà å çàïî÷íàëà àíàëîãè÷íà
ðåôîðìà â ïåíñèîííîòî îñèãóðÿ-
âàíå).

Êàêâà íîðìàòèâíà óðåäáà å
íåîáõîäèìà çà èíôðàñòðóêòóðíèòå
ïðîåêòè? Âúâ âñè÷êè ñëó÷àè ùå
áúäàò íóæíè ïðîìåíè (ïî äàííè íà
Ñúâåòà çà êîîðäèíàöèÿ, êîíòðîë è
èçïúëíåíèå íà èíôðàñòðóêòóðíè
ïðîåêòè ñ íàöèîíàëíî çíà÷åíèå) â
çàêîíèòå çà äúðæàâíàòà ñîáñòâå-
íîñò è â çàêîíèòå çà êîíöåñèèòå
è çà óñòðîéñòâîòî íà ×åðíîìîðñ-
êîòî êðàéáðåæèå.

Ã-æà Äèíêîâà ïîä÷åðòà, ÷å áè
áèëî äîáðå äà ñå ðàçðàáîòè è
ïðèåìå íîâ çàêîí çà èíôðàñòðóê-
òóðíèòå îáëèãàöèè, êîéòî äà óðåæ-
äà òåõíèÿ ñòàòóò, àêî ñå ïðèáåãíå
äî òàêúâ èíñòðóìåíò çà ôèíàíñè-
ðàíå íà èíôðàñòðóêòóðíèòå ïðîåê-
òè. Â íåãî ïîäðîáíî áèõà ìîãëè äà
ñå ïðåäâèäÿò êàêâè ùå áúäàò
ãàðàíöèèòå, êîèòî ùå ïîåìå äúð-
æàâàòà, è ïðè êàêâè óñëîâèÿ áèõà
ìîãëè äà ñå èçäàâàò ïîäîáíè
îáëèãàöèè, çàêëþ÷è ã-æà Äèíêîâà.

ÑËÀÂÈÌÈÐ ÃÅÍ×ÅÂ
Ñíèìêè ÑÒÎßÍ ÈËÈÅÂ

(Ñëåäâà)

Âàëåíòèíà Äèíêîâà
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